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1 最近の金融危機については、中林（2012）、ユーロに関する問題は Grauwe（2009）、飴野他（2012）を参照。 
2 IMF の活動やその評価については、太田（2009）が詳しい。 
国際金融危機と金融システム 







































経営情報研究 第 20 巻第 2 号(2013 年 2 月)，49－61 ページ 




















 期間は 2 期間である。まず第 1 期の初めに債務国は資金の借り入れを行う。簡単化のため、
標準化して 1 単位の資金の調達を考える。この 1 単位の資金を元に、公共投資などの政策の実
行をする。公共投資の方法は 2 種類でaଵ、aଶと名付ける。aଵはリスクのある投資で、実行すれ
ば第 1 期末に確率θで(1 + Rଵ)で得られるが、確率(1 − θ)で第 1 期末の収益はゼロになる。aଶは
堅実な投資で第 1 期の期末に確実な収益(1 + Rଶ)を得られる。この金銭的収益は、投資家にも
確認でき、その収益をもとに資金の返済は、第 1 期末に実行されるが、約束された金利の額は


























等しい金銭的収益 L と債務国への移転不可能な利得𝜋ଶをもたらすとする。 
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 債務国が政策aଶを実行すれば、確実に収益(1 + Rଶ)がもたらされるので、債務返済は実行さ












    𝜋ଵ > 𝜋ହ > 𝜋ଷ > 𝜋ଶ > 0 > 𝜋ସ 
 モデルの構造を簡単に確認するために 5 つのケースに分類して整理してみよう。(図 1 参照) 
① 債務国が政策aଵを実行して、幸運にも収益(1 + Rଵ)がもたらし、投資家への債務の返済は











とする。8 また支援により第 2 期の債務国の利得𝜋ଷが発生する。 




で、（r − C）とこの場合の代理人の利得の大小関係に置き換えることである。 
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④ 債務国が政策aଵを実行して、不運にも収益がゼロになり、投資家への債務の返済は実行さ
れない。再交渉により、支援をしないので金融危機を生じ、債務国、代理人にそれぞれ深
刻な負の利得𝜋ସと Z がもたらされる。 
⑤ 債務国が堅実な政策aଶを実行して、確実な収益(1 + Rଶ)がもたらされる。投資家への債務
返済が実行されるので、政策の第 2 期に継続され、債務国に利得𝜋ହがもたされる。 
  
 




















図 1 モデルの構造 
 
 それぞれのケースの債務国と代理人の利得を第 1 表のように整理できる。 
  









①  (𝑅ଵ − 𝑟) + 𝜋ଵ r
②  𝜋ଶ r − C
③  𝜋ଷ 0
④  𝜋ସ Z
⑤  𝜋ହ r
aଵ 
aଵ 
(1 − θ) 
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債務国  𝜃{(𝑅ଵ − 𝑟) + 𝜋ଵ} + (1 − 𝜃)𝜋ଶ 
代理人  𝜃𝑟 + (1 − 𝜃)(r − C) 
 
となる。 




債務国  𝜃{(𝑅ଵ − 𝑟) + 𝜋ଵ} + (1 − 𝜃)𝜋ଷ 





債務国  𝜋ହ 
代理人  𝑟 
 
 これらのことから、投資家が債務国の政策選択をどう予測するのであろうか。まず、代理人
が支援可能で、  r − C > 0の条件のもとで、債務国の政策選択のインセンティブを見てみる。さ
らに債務国のインセンティブに関する状況を以下のように仮定する。  
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 次に、代理人が支援可能で、  r − C < 0の条件のもとで、債務国の政策選択のインセンティブ
を考える。さらに債務国のインセンティブに関する状況を以下のように仮定する。 
 






の支援で守られているが、その額は𝜃r + (1 − 𝜃)rଵになり、これは r を下回るので、投資家はこ
のような債務国には資金を提供しない。したがってリスキーな政策aଵは実行されないことにな
る。 
   r − C > 0かつ𝜃{(𝑅ଵ − 𝑟) + 𝜋ଵ} + (1 − 𝜃)𝜋ଶ < 𝜋ହが成立する場合は、または   r − C < 0かつ





ース④のどちらかが起こることになる。この場合債務国の期待利得は、𝜃{(𝑅ଵ − 𝑟) + 𝜋ଵ} +
(1 − 𝜃)𝜋ସとなる。𝜋ସの負の値がかなり大きいことが予想されるので、𝜃{(𝑅ଵ − 𝑟) + 𝜋ଵ} +
(1 − 𝜃)𝜋ସ < 𝜋ହが成立する可能性が高い。このケースでは債務国は、支援が期待できないので
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 債務国の政策に関するインセンティブを変更することの効果を考えてみる。𝜃{(𝑅ଵ − 𝑟) +


























                                                          
9 この点は、Stiglitz＝.Weiss（1981）における貸出市場と信用割り当ての分析と類似した結果である。 
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